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Abstract 
Debt traps in the eurozone – Will commom issuing of debt change the debt 
dynamics? 
Europe is about to get out of a deep and long recession, but the underlying structural problems 
remain unsolved. Public debt has risen remarkably during the crisis, especially in Southern 
Europe. The spread on yield curves in the eurozone has risen as well, and the southern countries 
can no longer issue new debt under the same interest rate as the countries in the north. High 
interest rates have fuelled a negative debt dynamic, which has to be addressed if the eurozone is 
to stay intact. This thesis will analyze which economic factors influences the debt, and thereby 
assess whether a larger degree of financial risk sharing can be institutionalized to turn the 
current negative debt development around. 
It is concluded that common issuing of debt (eurobonds) in the eurozone will have a positive 
impact on the interest rate in the most vulnerable economies. The Northern European countries 
are likely to experience a minor increase in the interest rate. If Eurobonds are to be introduced it 
is of critical importance to the countries that carries the largest burdens that the system gives 
incentive to financial discipline, so the concept of free-riding is avoided. 
Studiebeskrivelse 
Gældsdynamik i eurozonen - Kan solidarisk gældshæftelse vende den 
negative gældsudvikling? 
Europa er så småt på vej ud af en lang og dyb krise, men de underliggende strukturelle 
problemer er ikke løst. Særligt i Sydeuropa er statsgælden steget kraftigt under krisen. Samtidig 
er rentespændet på statsobligationer i eurozonen steget, og landene i syd kan ikke, som før 
krisen, finansiere gæld til samme rente som landene i nord. De høje renter har igangsat en 
negativ gældsdynamik, der skal adresseres, for at eurozonen kan bevares intakt. Dette 
bachelorprojekt analyserer hvilke økonomiske faktorer, der har indflydelse på gælden, og det 
vurderes, hvorvidt det er muligt, at institutionalisere en højere grad af finansiel risikodeling for 
at vende den negative gældsudvikling. 
Det vurderes at en indførelse af solidarisk gældshæftelse i form af eurobonds, kan sænke 
renteniveauet i de mest udsatte økonomier, hvormed den negative gældsudvikling kan vendes. 
De nordeuropæiske lande vil med al sandsynlighed opleve en mindre rentestigning. For at de 
omkostningsbærende lande skal kunne acceptere eurobonds, er det afgørende at systemet 
skaber incitament til finansiel disciplin, således at enkelte lande der tidligere betalte højere 
rentesatser ikke free-rider på systemet og i sidste ende trækker de sunde økonomier ned.     
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1. Indledning 
1.1 Problemfelt 
De seneste års økonomiske krise har ændret Europa fundamentalt og klarlagt de store 
udfordringer EU og særlig eurolandene står overfor. Da det så værst ud, blev der sat 
spørgsmålstegn ved euroens eksistens, og stadig den dag i dag er der problemer i Europa. Krisen 
har gjort det klart for alle, at hvis man vil et fælles Europa, så har det sin pris. Arbejdsløsheden 
er enorm i det sydlige Europa, og nationalistiske partier, der ser EU som problemet og ikke 
løsningen, oplevede stor fremgang ved det netop afholdte Europa- Parlamentsvalg den 25. maj. 
Unge uden arbejde i Sydeuropa betaler i disse år prisen for et privat og offentligt overforbrug op 
gennem 00’erne baseret på billige lån og økonomisk overoptimisme. Alligevel er der ved at 
brede sig en stemning af, at den europæiske krise er slut. De finansielle markeder har genvundet 
en del af tilliden til eurolandene, og formand for Det Europæiske Råd Herman Van Rompuy har 
udtalt at den eksistentielle trussel mod euroen er ovre (The Telegraph 2013). En række 
akademikere, tænketanke og politikere er dog kritiske overfor tanken om, at de grundlæggende 
europæiske problemer er løst (Glienicker Group 2013; Groupe Eiffel 2014). Glienicker, Eiffel og 
Manifesto er navnene på en tysk og to franske grupper af intellektuelle med tæt kontakt til 
Europas mest indflydelsesrige politikere, og de er blandt dem, der er kritiske overfor 
holdbarheden af de seneste års krisehåndtering (Ræson 2014). Ifølge den tyske Glienicker-
gruppe er hverken bank- eller gældskrisen løst, mens Eiffel-gruppen advokerer for 
nødvendigheden af en euro-forbundsstat med en føderal omfordelingsmekanisme, der skal 
imødekomme asymmetriske chok, og undgå at de europæiske lande rammes så forskelligt af en 
krise, som tilfældet har været efter krisen brød ud i 2008 (ibid.).  
I tråd med de nævnte gruppers holdninger, er udgangspunktet for denne bachelorrapport at EU, 
og i særlig grad eurolandene, ikke har gjort tilstrækkeligt for at undgå en ny alvorlig krise. Store 
skridt er blevet taget i form af Finanspagten, Den Europæiske Stabilitetsmekanisme (ESM) og 
senest bankunionen. Finanspagten, vedtaget i december 2011, styrker budgetdisciplinen og 
sanktionsmulighederne mod de lande der overskrider de fælles budgetregler (EU-Oplysningen 
2014a). ESM giver gennem en fælles fond kriseramte medlandslande adgang til billig 
finansiering for at lette rentebetalingerne, mens bankunionen gennem et fælles tilsyn under 
ECB og en fælles afviklingsmekanisme for nødlidende banker, skal sikre at en krise i 
banksektoren ikke får statsbudgetterne i knæ (Financial Times 2014).  
Det der startede som en bankkrise i USA og siden bredte sig til Europa, udfordrede 
statsbudgetterne i en sådan grad, at Grækenland var på randen af fallit, og Spanien, Portugal, 
Italien og Irland var, og stadig er, i alvorlige vanskeligheder. Problemet har været at privat gæld 
er blevet til offentlig gæld via redningspakker udstedt af staten til nødlidende banker. De 
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makroøkonomiske ubalancer forværrede staternes lånevilkår, hvilket samtidig svækkede 
bankernes finansieringsmuligheder (Mody og Sandri 2012). På den måde opstod en negativ 
gældsspiral, hvor renterne på statsobligationer i Sydeuropa begyndte at stige betragteligt fra 
foråret 2010 frem til foråret 2012. Gældskrisen har udstillet, hvor tæt forbundne eurolandene og 
deres banker er, og hvor farligt det kan være, når der sker omfattende kapitalflugt, fra hvad 
investorerne betragter som det risikable syd til det mere sikre nord.  
Tidligere EU-kommissionsformand Jacques Delors påpegede hvordan de finansielle markeder 
ikke altid giver et retvisende billede af de makroøkonomiske forhold i et land, hvilket kan lede til 
både uforholdsmæssige lave renter når det går godt (som vi så visse steder op til krisen), og 
uforholdsmæssigt høje renter når det går mindre godt (som vi så visse steder under krisen) 
(Delors 1989). Det er afgørende for eurozonens fremtid, at enkelte bankers deroute ikke 
udfordrer staternes økonomiske eksistens, hvilket er forsøgt adresseret med bankunionen. I 
forlængelse heraf kan man argumentere for, at et enkelt lands nedtur ikke må så tvivl om 
euroens overlevelse. Under krisen har et patchwork af redningspakker og ekspansiv 
pengepolitik fra EU-Kommissionen, ECB og IMF reddet Grækenland fra at gå fallit, hvortil det 
er interessant at analysere, hvorvidt man i fremtiden kan undgå at komme så tæt på et 
statsbankerot ved at institutionalisere en højere grad af finansiel risikodeling landene imellem.  
Den amerikanske økonom Paul Krugman skrev i sommeren 2012, da eurokrisen var på sit 
højeste, artiklen Revenge of the Optimum Currency Area. Her forklarer han hvorfor euroen 
ikke er et optimalt valutaområde, og hvad der skal til for at styrke euroen og sikre dens 
overlevelse. Med udgangspunkt i Robert Mundells teori om optimale valutaområder opstiller 
Krugman fire mål som eurolandene bør forfølge for at undgå alvorlige kriser i fremtiden: 1) EU 
skal have mulighed for at udstede føderale bankgarantier til nationale banker, 2) ECB skal 
fungere som lender of last resort, 3) Arbejdskraftens mobilitet skal styrkes og 4) En føderal 
omfordelingsmekanisme skal udjævne en del af uligheden landene imellem (Krugman 2012). De 
fire mål tegner et billede, af at yderligere finansiel integration er nødvendig for at få 
eurosamarbejdet til at fungere optimalt.  
Konsekvensen af krisen kan aflæses i PIIGS-landenes (Portugal, Italien, Irland, Grækenland og 
Spanien) offentlige gæld, der er steget kraftigt. Det samme er renterne på statsobligationer, 
hvilket har ført landende ud i en negativ gældsdynamik. Rentespændet mellem de udsatte 
økonomier i syd og de stærke i nord toppede i sommeren 2012, men siden har markedet 
genvundet en del af tilliden til de europæiske økonomier med faldende renter til følge. 
Grækenland var i april 2014 for første gang i fire år i stand til at udstede statsobligationer i 
markedet (The Economist 2014). Renten på den nystiftede gæld var lige under 5 %, hvilket er 
særdeles positivt for den græske økonomi, når man tænker på, at de gennemsnitligt i 2012 
betalte 22,5 % i rente. Denne rapport vil vurdere, hvorledes fælles gældshæftelse for 
statsobligationer blandt eurolandene kan være med til at afhjælpe de gældsproblemer en del af 
landene står overfor. Eurobonds er den overordnede betegnelse for statsobligationer udstedt 
med fælles gældhæftelse, og blev af flere eksperter i kriseårene set som netop dét finansielle 
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instrument, der kunne gøre en ende på gældskrisen og sikre en mere harmonisk eurozone 
(Juncker og Tremonti 2010; Claessens 2012). Eurobonds blev ikke indført, da krisen var på sit 
højeste, og umiddelbart forekommer en indførelse ikke nært forestående. Dog er emnet 
særdeles relevant i et bredere perspektiv, da man ikke kan afvise, at der indenfor en overskuelig 
tidshorisont kommer en krise, i stil med den vi i disse år er på vej ud af. Kriser er en naturlig del 
af den økonomiske cyklus, hvortil eurozonen må vurdere om de som fællesskab er bedre rustet 
til den kommende krise i forhold til den foregående.  
Eurobonds sætter spørgsmålstegn ved solidariteten mellem medlemslandene, og hvor meget det 
enkelte land er villig til at ofre, for at bevare de fordele euroen bringer. Grundlæggende er 
diskussionen omkring eurobonds et billede af, hvor stor en pris de stærke lande i nord er villige 
til at betale, for at sikre de svage lande i syd forbliver en del af den fælles valuta. På den 
baggrund lyder rapportens problemformulering: 
1.2 Problemformulering 
 
 
Hvorledes kan negativ gældsdynamik i eurozonen undgås, og hvordan vil øget grad af 
solidarisk gældshæftelse påvirke landenes gældsudvikling? 
1.3 Analysestrategi 
For at besvare ovenstående problemformulering vil det først blive forklaret teoretisk, hvordan 
offentlig gæld udvikler sig, og hvilke faktorer der påvirker denne dynamik. Gennem syntetiske 
beregninger vil det påvises hvordan små ændringer i rente, vækst og det offentlige 
budgetunderskud over tid kan have store konsekvenser for den offentlige gæld. Den teoretiske 
gennemgang giver læseren en forståelse af gældsdynamikken, hvilket er udgangspunktet for 
analysen, hvor virkelighedens empiriske data vil blive benyttet til at påvise landendes 
gældsudvikling ved forskellige rentescenarier. I analysen afdækkes det hvorvidt høj offentlig 
gæld i sig selv er årsag til det store rentespænd i eurozonen, ligesom det diskuteres hvordan 
investorer ikke altid prisfastsætter gælden alene på baggrund af fundamentaløkonomiske 
faktorer.  Formålet med analysen er at belyse, hvad man fra politisk side kan gøre for at 
imødekomme negative gældsspiraler. Eurobonds analyseres som en potentiel løsning, og det 
estimeres hvilken betydning indførelse af eurobonds vil have på offentlig gæld i PIIGS-landene, 
Frankrig og Tyskland. Slutteligt besvares rapportens problemformulering på baggrund af 
analysen, og det diskuteres hvorvidt øget finansiel integration i form af eurobonds er politisk 
muligt at indføre i eurozonen. 
Denne rapports dataarbejde bygger på de senest tilgængelige årlige makroøkonomiske nøgletal 
fra IMF World Economic Outlook, Eurostat og ECB hvilket i de fleste tilfælde har været fra år 
2012. Krisen nåede sit toppunkt i 2012, hvorfor man bør være opmærksom på, at hvis nyere tal 
var tilgængelige og kunne benyttes som datagrundlag, ville resultaterne være forskellige.  
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2. Teori  
Dynamikker i den offentlige gæld: rente, vækst og det offentlige budget 
F1,  Deficitt = rD + G – T 
 Deficitt er det offentlige budgetunderskud i år t 
 D er statsgælden 
 r er den nominelle rente der betales på statsgælden 
 G er det offentlige forbrug på varer og services plus overførselsindkomster 
 T er skatter  
Statens budgetunderskud er lig offentligt forbrug plus renteudgifter på statsgælden fratrukket 
skatteindtægter (Blanchard 2011:557). Hvis tallet er positivt, bruger staten flere penge end den 
får ind gennem skatter, hvormed staten stifter ny gæld for at finansiere underskuddet. Modsat 
betyder et negativt G-T, at skatteindtægterne overstiger udgifterne, hvormed staten er i stand til 
at betale af på sin gæld. Ovennævnte model er den officielle regnemetode, som regeringer 
benytter til at beregne det offentlige under/overskud. I denne model bør man notere sig, at den 
nominelle rente benyttes og ikke realrenten. Realrenten er modsat den nominelle rente 
fratrukket inflation. Forskellen ved at benytte den nominelle rente og realrenten udgøres af 
inflation * D. F1 viser budgettet i absolutte tal, men for at sammenligne lande mellem hinanden 
skal tallene gøres relative ift. BNP. Udviklingen i statsgælden ift. BNP (gældskvote, DP) 
formuleres således, hvor g er nominel vækst i procent af BNP: 
F2,  DPt – DPt-1 = (r-g) * DPt-1 + (G - T)/BNP 
Ændringen i gældskvoten (venstre side af ligningen) er lig summen af rente minus nominel 
vækst gange gælden i år t-1 plus budgetoverskud/underskud ift. BNP (Blanchard 2011:562). Den 
nye komponent (udover BNP) i F2 ift. F1 er vækstraten (g). Vækstratens ”styrke” relativ til 
renten er essentiel i den samlede gældsudvikling. Forudsat at der er balance på det offentlige 
sektors primære budget (G – T = 0) bestemmes gældskvoten af r – g. Så længe rente er lavere 
end væksten forbedres den samlede gældssituation (DP), hvis der er balance i de primære 
offentlige budgetter. Hvis renten derimod overstiger væksten stiger gælden ift. BNP jf. 
scenarierne nedenfor, hvor forudsætningen er et offentligt primært budget, der er i balance: 
Vækst = rente  gælden uændret 
Vækst > rente  gælden falder 
Vækst < rente  gælden stiger 
I forlængelse af ovenstående vil jeg i analysen vise, hvordan det offentlige budget (S) skal 
justeres alt efter rente- og vækstniveau for at bevare gælden på samme niveau som i året hvor 
beregningen tager sit udgangspunkt.  
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F3,  S ≥ (r - g) D 
Formlen viser, at når r (nominel rente på statsgælden) overstiger g (nominel BNP-vækst) stiger 
den samlede offentlige gæld ift. BNP (D), såfremt det offentlige budgetoverskud (S) ikke 
forbedres. F3 gør det muligt at beregne hvor store besparelser i den offentlige sektor (og/eller 
skattestigninger), der er nødvendige for at bevare gælden på et kontrollabelt niveau under en 
krise med usædvanlig høje rentesatser og lav vækst.  
De fire komponenter for den offentlige gældsdynamik er nu introduceret: renten, væksten, det 
offentlige budget og gældskvoten i året hvor analysen tager sit udgangspunkt. Jeg vil først vise 
de enkelte komponenters betydning for gældskvoten over tid gennem syntetiske 
modelberegninger (afsnit 2.1), for derefter at benytte udvalgte eurozone-landes makroforhold til 
at vise gældsdynamikken i virkelighedens økonomier (afsnit 3.6).  
Som udgangspunkt er offentlig gæld i sig selv ikke farlig for en økonomi indtil et vist niveau. 
Hvornår gælden når et kritisk niveau, kan ikke bestemmes teoretisk, men afhænger af 
markedets tillid til den enkelte økonomi. Teoretisk kan det dog siges, at en høj gæld gør stater 
mere sårbare for rentestigninger (Blanchard 2011:567). Rentestigninger forekommer i 
højkonjunkturer, når den økonomiske aktivitet er høj og husholdninger og virksomheder gerne 
vil stifte gæld til at finansiere forbrug og nye investeringer. Det kan man kalde en naturlig eller 
”sund” rentestigning. En ”usund” rentestigning forekommer, når markedet betvivler, at en stat 
kan holde gælden under kontrol og være i stand til at tilbagebetale sit lån (ibid.). Når renten 
overstiger vækstraten jf. F2 (r-g er positiv), og det offentlige primære budget er uændret, stiger 
gælden.  
For at rette op på denne ubalance, kan staten skære ned i de offentlige udgifter eller hæve 
skatten (gøre G-T positiv). De offentlige nedskæringer kan have negative implikationer på både 
vækst og rente. For det første risikerer nedskæringer at føre til politisk ustabilitet, som svækker 
investortilliden – med det resultat at renten stiger. For det andet har nedskæringer og 
skattestigninger en negativ effekt på den samlede efterspørgsel i økonomien – med det resultat 
at væksten falder. Synergieffekten mellem de to faktorer vil betyde, at en forhøjet rente fører til 
lavere vækst, og lavere vækst tilsvarende fører til en højere rente. Der er altså tale om en negativ 
gældsspiral. Som det ses i afsnit 3.3 er negative spiraler i høj grad et produkt af en 
selvforstærkende og selvopfyldende proces, hvor ubegrundet investorflugt fra en økonomi kan 
føre til reelle problemer, og skabe grobund for at endnu flere investorer trækker kapital ud af 
økonomien. Denne likviditetsflugt kan potentielt føre til solvensproblemer – en risiko der er 
særligt udtalt blandt medlemmer af valutaunioner (De Grauwe 2012). 
2.1 Gældsdynamik 
I det følgende vil det blive illustreret hvordan rente, vækst og budgetbalance påvirker 
statsgælden. For at gøre dette på en letforståelig måde benyttes simple syntetiske beregninger, 
der giver et billede af, hvornår en gæld kan betragtes som kontrollabel hhv. ukontrollabel. 
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Beregningerne tager udgangspunkt i en startgæld i år 0 på 60 % af BNP, hvilket er den øvre 
grænse for statsgæld som indskrevet i Finanspagten (EU Oplysningen 2014a). 
     
    
   
  
                                  
             
 
Ovenstående ligning er benyttet i figur 1-6 til at beskrive gældskvotens (gæld som andel af BNP) 
udvikling over tid, hvor variablene offentligt budget, rente og vækst skifter værdier i de 
forskellige scenarier. Tælleren beskriver gældstilvæksten, mens nævneren beskriver udviklingen 
i BNP. I beregningerne benyttes den nominelle vækst og den nominelle rente, hvilket betyder at 
inflation indgår i værdierne.  
Figur 1 Off. budget = 0%, rente = 5%, vækst = 5 % 
Figur 1 viser hvordan identiske vækst- og rentesatser holder gældskvoten stabil, så længe der 
hverken er overskud eller underskud på det offentlige budget. Gælden (blå søjle) stiger hvert år, 
men så længe bruttonationalproduktet (rød søjle) stiger med samme hastighed påvirkes gæld 
som andel af BNP ikke. Gældskvoten ligger derfor både i år 0 og 25 på 60 %. 
Figur 2 Off. budget = 0%, rente = 7%, vækst = 5% 
 
Figur 2 viser hvordan en økonomi påvirkes af rentestigninger. Ift. figur 1 er renten steget med to 
procentpoint, mens væksten er den samme. Jf. F4 betyder det at tælleren stiger hurtigere end 
nævneren, hvilket fører til at gældskvoten stiger. Rentestigningen betyder at gældskvoten efter 
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25 år er steget fra 60  til 96 %. Samme gældsdynamik ses i figur 3, hvor vækst og rente er lavere, 
men stadig med et spænd på 2 %. Gælden stiger ikke ligeså hurtigt som i figur 2, men da 
udviklingen i BNP er tilsvarende langsommelig, er gældskvoten i år 25 så godt som identisk 
(forskel på 0,4 procentpoint) med figur 2. Det er afgørende at forstå, at gældskvoten bestemmes 
af differencen mellem rentesats og vækstrate og ikke de absolutte satser isoleret set. 
Figur 3 Off. budget = 0%, rente = 6%, vækst = 4% 
Figur 4 viser en ukontrollabel gældsdynamik, hvor en kombination af lav vækst og høje renter 
på ni år får gældskvoten til at stige fra 60 til 100 %. Selvom der er balance i det offentlige budget 
og vækst i økonomien, kan en høj rentesats igennem en årrække ødelægge en økonomi, således 
at statsbankerot i sidste ende bliver den eneste mulige udvej. 
Figur 4 Off. budget = 0%, rente = 8 %, vækst = 2% 
Figur 5 viser konsekvensen af varige underskud på det offentlige budget. Rente og vækst er 
identiske og påvirker derfor ikke gældskvoten. Den negative udvikling skyldes at statens udgifter 
er større end indtægterne. For at finansiere udgifterne skal staten løbende låne nye penge, 
hvilket fører til at gælden stiger med højere hastighed end bruttonationalproduktet. 
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Figur 5 Off. budget = -3, rente = 5%, vækst = 5% 
Figur 6 viser en positiv gældsdynamik, hvor der modsat figur 5 er overskud på de offentlige 
finanser. Indtægter overstiger udgifter, hvorfor staten får råderum til at betale af på gælden 
løbende. Rente og vækst påvirker ikke gældskvoten, men budgetoverskuddet betyder at gælden 
efter 25 år falder fra 60 til 35 %.  
Figur 6 Off. budget = 1, rente =5 %, vækst = 5% 
Tabel 1 Oversigt over gældsforløb figur 1-6 
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Modellerne ovenfor giver et forsimplet billede af virkelighedens gældsdynamik, hvor løbende 
effekter af gældskvotens udvikling ikke er medregnet. Høj vækst vil typisk føre til øget tillid fra 
investorerne, hvormed prisen for at stifte ny gæld falder. Faldende renter påvirker væksten 
positivt. Tilsvarende vil en ukontrollabel gældsudvikling svække investortilliden, renterne vil 
stige og væksten påvirkes negativt.   
Det er vigtigt at forstå de enkelte komponenters betydning for gældsdynamikken. Som påvist i 
figurerne er differencen mellem rente og vækst afgørende for gældsudviklingen. Gældskvoten 
falder så længe væksten overstiger renten. Tilsvarende stiger gældskvoten, så længe 
renteniveauet er højere end væksten. Dette er forudsat, at de offentlige udgifter svarer til 
indtægterne - altså at det offentlige budget er i balance. Når rente og vækst er identisk, får 
budgetunderskud gældskvoten til at stige, mens overskud modsat skaber råderum til at betale af 
på gælden, hvilket får gældskvoten til at falde. Gældsudviklingen er en dynamisk proces, hvor de 
enkelte komponenters relative værdier i forhold til hinanden er afgørende for statsgældens 
udvikling som andel af BNP. 
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3. Analyse 
3.1 Strukturelle ubalancer i eurozonen 
I analysens første del vil jeg afdække de strukturelle ubalancer i eurozonen, der er blotlagt af 
krisen. Krisen har vist, at eurosamarbejdet ikke er stærkt nok til at modstå asymmetriske chok, 
hvilket har været et centralt kritikpunkt både op til og efter euroens indførelse (se bl.a. Wyplosc 
1997 og Lane 2006). Denne rapport har til hensigt at vurdere hvordan negative gældsspiraler 
kan imødegås, hvorfor en potentiel løsning er afhængig af underliggende makroøkonomiske 
indikatorer som offentlig gæld, rente og arbejdsløshed. Eurolandene er strukturelt forskellige, 
og det følgende har til hensigt at vise de stigende ubalancer krisen har ført med sig.  
Figur 7 Sammenligning mellem udvalgte eurolande  
Kilde: egne beregninger på baggrund af IMF, Eurostat 
Tabel 2 Eurolandendes økonomiske tilstand sammenlignet med Grækenland, 2012 
 Grækenland Portugal Spanien Irland Italien Frankrig  Tyskland 
Indeks 100 63 61 54 50 37 27 
 
Som det ses i figur 7 og den tilhørende tabel er ubalancerne mellem Tyskland og PIIGS-landene 
store. Værdier for arbejdsløshed, renteniveau og statsgæld er indekseret og samlet i et 
trekantsdiagram for at give et samlet billede af landenes økonomiske situation i 2012. Med 
Rente 
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France 
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undtagelse af arbejdsløshed scorer Grækenland højest på de valgte parametre, hvorfor det er 
valgt som indekseringsland, og har værdien 100 i de tre parametre. Hvert enkelt lands værdier 
er derfor en procentandel af Grækenlands værdier. Således vil en græsk arbejdsløshed på 20 % 
betyde at en arbejdsløshed på 10 % i et givent land giver værdien 50. Jo større trekantens areal 
er, jo værre er landets økonomiske situation.  
Tabellen giver et pålideligt billede af krisens karakter i de enkelte eurolande, hvis man tager 
udgangspunkt i hvilke lande, der har modtaget hjælpepakker fra trojkaen bestående af EU-
Kommissionen, ECB og IMF (EU-Kommissionen 2014). Således modtog Grækenland i maj 2010 
deres første hjælpepakke, hvilket siden er blevet fulgt op af hjælpepakker til Irland, Portugal og 
Spanien. De fire lande med højeste indeksværdier i tabel 2 har altså modtaget hjælpepakker. Det 
er interessant at se, hvordan de forskellige trekanter er formet. Spanien havde eksempelvis den 
højeste arbejdsløshed af alle i 2012 på 26 %, mens statsgælden lå relativt lavt, fem procentpoint 
lavere end den franske. Selvom Tyskland scorer lavest i alle tre kategorier er deres trekant 
formet af en relativ høj statsgæld, det lave renteniveau og den lave arbejdsløshed taget i 
betragtning. 
Figur 8 EMU convergence criterion bond yields 
Kilde: Eurostat 
 
Figur 8 viser udviklingen i renten på 10-årige statsobligationer, og giver et letforståeligt billede 
af krisens alvor, og hvor tæt især Grækenland var på den økonomiske afgrund i 2012, hvor den 
gennemsnitlige rente lå på over 25 %. Rentespændet på 10-årige statsobligationer ændrer sig 
ikke ligeså hurtigt efter krisens udbrud som den offentlige gæld, der allerede begynder at stige i 
2007 (se figur 9). Det indikerer, at de finansielle markeder havde tillid til de europæiske 
økonomier, og anså det som utænkeligt, at euroen kunne blive alvorligt udfordret på sin 
eksistens. Markedet overvurderede visse landes makroøkonomiske styrke op til og i begyndelsen 
af krisen, og undervurderede risikoen for at et land som Grækenland kunne gå fallit. Samtidig 
antog markedet i begyndelsen af krisen, at eurolandene – mere præcist Tyskland - ville hæfte for 
gæld udstedt i euro i andre lande (Børsen 2014). Fra slutningen af 2009 begyndte prisen på 
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gælden at divergere, hvilket ellers ikke havde været tilfældet siden euroens introduktion. Den 
nytiltrådte græske regering offentliggjorde i oktober 2009 et revideret budgetunderskud på 12,7 
% af BNP i stedet for 6,0 %, hvilket fastfrøs de internationale kreditmarkeder (Gibson, Hall og 
Tavlas 2012). I forbindelse med de dårlige nyheder, blev der i følge Lane (2012) skabt et politisk 
narrativ, der tildelte de enkelte svage landes økonomiske dispositioner ”skylden” for eurozonens 
problemer. Eurozonens underliggende makroøkonomiske ubalancer blev ikke anset som 
hovedproblemet – det var de enkelte lande, der gang på gang brød reglerne, der var kilden til 
problemerne (Thygesen 2012b). Aktørerne, i form af de enkelte lande, blev altså i højere grad 
end strukturen gjort til syndebuk 
Figur 9 Offentlig gæld 
Kilde: IMF 
 
I midten af 00’erne blev offentlig gæld ikke anset som et stort problem, da eurozonens samlede 
gældsudvikling var nogenlunde identisk med den amerikanske (Lane 2012:50). Under krisen er 
gælden ift. BNP dog steget hurtigere i eurozonen (akkumuleret gennemsnit) end i USA. I 
Stabilitets- og Vækstpagten fra 1999 og Finanspagten der trådte i kraft primo 2013, er der 
indskrevet en øvre grænse på den offentlige gæld (EU-Oplysningen). Gælden må maksimalt 
udgøre 60% af BNP, men som det ses i figur 9 er denne regel gentagne gange blevet tilsidesat 
bl.a. i Italien (1980-), Grækenland (1989-), Spanien (1996 og 2011-), Portugal (2007-), Irland 
(2009-). Mere bemærkelsesværdigt også i de største økonomier Tyskland og Frankrig (begge 
2005 og 2008-). I 2007 begynder gældsniveauet i PIIGS-landene at stige. I det græske og 
italienske tilfælde til over 100% af BNP, mens Spanien først overstiger 60% grænsen i 2011.  
På den baggrund kan for høj offentlig gæld ikke alene benyttes til at forklare, hvorfor nogle 
eurolande er blevet hårdere ramt end andre (Ibid.; Jespersen 2012b:26). Sammenhængen 
mellem offentlig gæld og renteniveau vil blive analyseret i det følgende. 
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3.2 Hvilke faktorer bestemmer rentespændet i eurozonen? 
Efter euroens introduktion i år 2002 blev rentespændet mellem eurolandende så godt som 
elimineret jf. figur 8. Fra 2002-2007 var det gennemsnitlige rentespænd mellem græske og 
tyske statsobligationer på ca. 30 basispoint (0,3 procentpoint). De makroøkonomiske nøgletal 
for gæld, handelsbalance og arbejdsløshed var også i perioden med minimale rentespænd vidt 
forskellige, men markederne vurderede eurolandenes gæld som lige sikre at investere i. På den 
baggrund er det interessant at undersøge, hvilke faktorer der gjorde at rentespændet steg 
eksplosivt i eurozonen gennem krisen, hvor renteniveauet faldt i nord og steg i syd. For at 
besvare dette har jeg undersøgt den statistiske sammenhæng mellem renteniveau og statsgæld, 
ud fra en hypotese om at en høj offentlig gæld er rentedrivende.  
Inden resultaterne af den statistiske analyse fremlægges, vil to perspektiver på rentedannelse 
blive beskrevet. Renten på statsobligationer er den pris som staten betaler for at låne penge, og 
bestemmes af 1) centralbankens udbud af penge i den samlede økonomi, og af 2) investorernes 
tillid til den enkelte økonomi. 
Makroperspektiv 
Centralbankerne bestemmer udbuddet af penge ved at sælge og købe obligationer gennem open 
market operations (Blanchard 2011:70). I eurolandene er kompetencen til at føre pengepolitik 
delegeret til ECB. For at reducere risikoen for statsbankerot i de mest udsatte lande og i værste 
fald en tilbagerulning af euroen, har ECB gennem krisen opkøbt statsobligationer i de mest 
gældsprægede lande (Lane 2012:60). Centralbanken betaler for statsobligationerne ved at 
udstede nye penge. Tilsvarende kan centralbanker i højkonjunkturer sælge obligationer for at 
begrænse pengeudbuddet og dermed undgå økonomisk overophedning (Blanchard 2011:70). 
Ligesom i finanspolitik kan centralbankerne føre ekspansiv eller kontraktiv pengepolitik, for at 
opnå bestemte politiske prioriteter og målsætninger.  
Renten på en obligation er bestemt af prisen for obligationen ved købstidspunktet, og det beløb 
køber får tilbage, når obligationens løbetid slutter. En positiv rente indikerer, at køber har 
opnået ”rabat”, og betalt mindre for obligationen i dag end han får tilbage i fremtiden (ibid:71). 
En ekspansiv pengepolitik får således priserne på obligationer til at stige og renterne til at falde. 
Det er så håbet, at de lave renter sætter gang i økonomien, hvilket har været ECB’s intention 
gennem krisen. Da eurokrisen var på sit højeste i sensommeren 2012 erklærede ECB, at euroen 
var ”uigenkaldelig” forstået på den måde, at centralbanken var klar til at købe i princippet 
ubegrænsede mængder statsobligationer i de gældsplagede lande for at sænke renteniveauet 
(Der Speigel 2012). De finansielle markeder reagerede positivt med faldende renter til følge på 
meldingen, der havde til hensigt at fjerne spekulationer om euroens overlevelse.  
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Mikroperspektiv 
Ovenstående er set i et makroperspektiv, hvor centralbankens påvirkningsmuligheder på 
renteniveauet er beskrevet. I et mikroperspektiv kan man bemærke at investorer lader sig betale 
(i form af rente), for at en stat potentielt ikke kan honorere sine betalingsforpligtelser 
(Abildgren og Thomsen 2013). Risikoen afhænger af statens samlede gæld på købstidspunktet, 
og forventede fremtidige budgetunderskud. Yderligere bør statsobligationernes likviditet 
anføres som afgørende for renteniveauet. Høj likviditet betyder at obligationerne kan sælges 
uden væsentlige omkostninger. Et større obligationsmarked, vil typisk betyde højere likviditet 
(ibid.).  
Regressionsanalyse: er offentlig gæld afgørende for renteniveauet? 
Nationalbanken konkluderer i et studie af rentedannelse, at den offentlige budgetsaldo, offentlig 
gæld og betalingsbalancen er afgørende for et lands renteniveau (Abildgren og Thomsen 2013). 
Hvor stor en indflydelse disse faktorer har på renteniveauet divergerer dog over tid. At have 
balance i de offentlige finanser er af særlig stor betydning for renteniveauet i lavkonjunkturer. 
På samme måde som de ovennævnte faktorer får ekstra stor betydning i krisetider, kan de 
tilsvarende have en meget lille betydning i opgangstider. Dette er de minimale rentespænd fra 
euroens introduktion til krisens udbrud (1999-2008) et udtryk for.  
Figur 10 Er offentlig gæld rentedrivende? 2006 
Kilde: IMF IR: Irland, ES: Spanien, FR: Frankring, PT: Portugal, DE: Tyskland, IT: Italien,  
GR: Grækenland 
 
 
I figur 10 og 11 er sammenhængen mellem gæld (x-akse) og rente (y-akse) vist. Som det ses på 
tendenslinjerne er korrelationen mellem de to faktorer vidt forskellige før og under krisen, hvor 
det maksimale rentespænd i 2006 er på 0,31 procentpoint, mens det i 2012 er steget til 21 
procentpoint.  
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Nationalbanken har undersøgt hvorvidt offentlig gæld er rentedrivende (Abildgren og Thomsen 
2013). På baggrund af et paneldata med tal fra Østrig, Belgien, Danmark, Finland, Frankrig, 
Irland, Italien, Holland, Portugal og Spanien, finder de en statistik sammenhæng mellem 
offentlig bruttogæld og renteniveau på et 10 % signifikansniveau. 10 % eller færre af tilfældene 
kan altså forklares af tilfældigheder.  
Figur 11 Er offentlig gæld rentedrivende? 2012 
Kilde: IMF IR:  
 
Jeg har efter samme metode foretaget en regressionsanalyse for at undersøge sammenhængen 
mellem offentlig gæld og renteniveau for årene 2004-2012 med Grækenland, Portugal, Spanien, 
Italien, Irland, Frankrig og Tyskland som paneldata. I modsætning til Abildgren og Thomsen 
finder jeg ingen signifikant statistisk sammenhæng mellem gældskvote og rente, da min P-værdi 
er over 0,1 (for uddybende resultater se bilag 1).  
Begge regressioner er foretaget med fixed effects, der kan dække over landespecifikke 
institutionelle forhold i obligationsmarkedet. Samtidig er regressionen kørt med standardfejl, 
der er robuste overfor autokorrelation. Analysen er foretaget både i 2004-2012 og separat i 
kriseårene 2007-2012, men heller ikke i kriseårene er sammenhængen signifikant. Det bør 
noteres at mine P-værdier, der bestemmer signifikansniveauet, i de to perioder er hhv. 0,113 og 
0,133, hvilket ikke er langt fra Nationalbankens værdier, der ligger i intervallet 0,05 – 0,1. 
Forskellen i signifikansniveau kan sandsynligvis forklares af datagrundlaget, hvor der ikke er 
valgt de samme lande og heller ikke samme tidsperiode. Abildgren og Thomsen har 130 
observationer (10 lande * 13 år), mens mit studie har 63 observationer (7 lande * 9 år). Det skal 
dermed ikke afvises, at jeg kunne have opnået en anden konklusion, hvis datagrundlaget var 
større. Generelt bør man være kritisk overfor statistiske resultater, selvom der kan påvises 
signifikante sammenhænge, da små ændringer i datamaterialet, kan have stor betydning for det 
samlede resultat (Simmons m.fl. 2011). Abildgren og Thomsen sammenligner deres models 
forventede resultater med virkelighedens data. Konklusionen er, at offentlig gæld ikke kan 
forklare de uforholdsmæssigt store rentestigninger Italien, Portugal og Spanien var udsat for i 
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2010-2011. IMF understøtter denne konklusion ved at påvise at mere end 500 basispoint (5 
procentpoint) i rentespændet mellem Tyskland og Portugal ikke kunne forklares med 
fundamentaløkonomiske forhold (IMF 2012).  
På baggrund af regressionsanalysen i denne rapport, kan det konkluderes, at rentestigningerne i 
PIIGS-landene under krisen ikke udelukkende kan forklares af offentlig gæld. De store 
stigninger i rentespændet er ikke uafhængige af underliggende makroøkonomiske forhold, men 
skyldes i høj grad også markedets inertimekanisme, hvor investorpessimisme spreder sig 
hurtigt, uden nødvendigvis at være begrundet i fundamentaløkonomiske forhold. Særligt i 
sommeren 2012 var der panik blandt investorer, der frygtede at de sydeuropæiske økonomier 
ikke kunne tilbagebetale deres lån. Inerti i markedet forekommer både i lav- og 
højkonjunkturer. I eurozonen kan investoroptimisme findes fra euroens introduktion til krisens 
udbrud, hvor rentespændet mellem eurolandene var så godt som nul: 
 ”Der var i markedet ikke fokus på de makroøkonomiske balanceproblemer, der blev opbygget 
i de lande, som senere blev hårdt ramt af gældskrisen.” (Abildgren og Thomsen 2013) 
Høj offentlig gæld kan ikke alene benyttes som forklaringsårsag til rentedannelse i eurozonen. 
Således kan det heller ikke konkluderes, at en lavere offentlig gæld nødvendigvis fører til lavere 
renter. Det store rentespænd i kriseårene er til en vis grad et produkt af uhensigtsmæssig 
investoradfærd. At investoradfærden har været uhensigtsmæssig skal forstås i et 
makroperspektiv, hvor det vurderes, hvad det er bedst for markedet som helhed. I et 
mikroperspektiv må det antages, at de enkelte investorer til hver en tid handler rationelt og 
profitoptimerende indenfor de givne strukturer 
3.3 Investoradfærd i eurozonen 
I dette afsnit diskuteres det, hvordan strukturerne som investorerne agerer indenfor er 
grundlæggende anderledes i en valutaunion sammenlignet med et marked, der har egen valuta 
og kan føre individuel pengepolitik. Strukturforskellene har betydning for rentedannelsen og 
dermed den samlede gældsdynamik i økonomien. 
ØMU’en bygger på en antagelse om at uholdbare finanser i ét land har negativ effekt på resten af 
den monetære unions medlemmer (De Grauwe 2009:232). For at imødekomme denne negative 
spill-over skal landene overholde Stabilitets- og Vækstpagten og sidenhen Finanspagtens 
disciplinære regler. Hvis renten stiger meget i eksempelvis Italien, vil renten i de andre lande 
også stige, og en mere restriktiv finanspolitik (for at forbedre det offentlige budget) bliver 
nødvendig for at bevare de hidtidige gældspositioner. Implicit i spill-over argumentet ligger en 
antagelse om, at kapitalmarkederne ikke fungerer optimalt, og ikke vurderer den italienske 
risiko korrekt. Dette skyldes muligheden for, at de andre eurolande vil træde til og hjælpe 
Italien, hvis landet ikke er i stand til at servicere sin gæld. I Maastricht traktaten er indskrevet 
en ”no bail out” klausul for at indikere overfor markedet, at andre lande ikke garanterer 
investorernes penge (De Grauwe 2009:232). Såfremt markedet fungerede optimalt, ville Italiens 
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problemer ikke påvirke de andre landes rente, men der kan sættes spørgsmål ved kredibiliteten 
af denne klausul. Investorer kan spekulere i at et stærkt land som Tyskland altid vil holde 
hånden under udsatte økonomier for at understøtte deres egen interesse om at holde eurozonen 
intakt. Dette var en af grundene til at rentespændet i eurozonen op til krisen var tæt på ikke-
eksisterende. 
Efter krisen ændredes investorernes risikovurderinger af eurolandenes finansielle holdbarhed. 
Landene er blevet vurderet vidt forskelligt fra 2008 og frem, og investering i eurostatsgæld 
betragtes ikke længere som risikofri, hvilket ellers var tendensen op til krisen. Det er dog ikke 
nødvendigvis et udtryk for, at de finansielle markeder er ”vågnet op” efter krisens udbrud, og i 
dag fungerer optimalt. De Grauwe (2012) og Jespersen (2012) er blandt kritikerne, der påpeger 
at de finansielle markeder ikke har fungeret optimalt hverken op til eller under krisen. Fra 1999 
til 2009 kunne hele eurozonen låne penge til stort set samme rente, selvom der også dengang 
var store forskellige i de makroøkonomiske indikatorer. Kritikken lyder på at markedet er 
unødigt euforiske i opgangstider (tager for meget risiko) og tilsvarende paniske i nedgangstider 
(stor risikoaversion). Problemet med denne optimisme/pessimisme er dens selvopfyldende 
karakter, som vil blive analyseret i det følgende.  
Reaktionsmønster hvis investorer frygter for et lands evne til at tilbagebetale gæld  
Tabel 3 viser hvordan medlemmer af en monetær union har større risiko for at ende i en negativ 
gældsspiral end lande, der har egen national valuta og fuld kontrol over centralbankens 
pengeudstedelse. 
”The occurance of bad equilibria is more likely with members of a monetary union, which have 
no control of the currency in which they issue their debt, than with stand-alone countries that 
have issued debt in a currency over with they have full control” (De Grauwe 2012:9) 
Tabel 3 Kriseforløb i monetære unioner sammenlignet med national valuta 
 National valuta (£) Monetær union (€) 
Statsobligationer Sælg Sælg 
Rente ↑ ↑ 
Valutakurs ↓ → 
Vækst og inflation ↑ ↓ 
Likviditet (money 
stock) 
→ ↓ 
”Sudden stop”. Kapital søger safe haven. 
Kapitalstrøm fra syd mod mod nord 
Centralbanks 
handlemulighed 
Lender of last ressort 
(LLR) 
ECB: potentiel LLR men ikke under udsat lands 
fulde kontrol 
Kontrol Centralbank Finansielle markeder 
Konsekvens Balance  
New equilibrium 
Ubalance  
Bad equilibrium 
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Hvis investorer frygter for betalingsstandsning i et euroland, vil der ske en pludselig kapitalflugt 
(sudden stop). Investorer vil søge at placere kapitalen i et sikrere marked med samme valuta. I 
eurokrisen har investorernes sikre frirum primært været det tyske, og til dels også det 
hollandske, østrigske og finske obligationsmarked. På denne måde har der gennem krisen været 
en understrøm af kapital fra syd mod nord. Når investorer sælger græske statsobligationer 
falder prisen som følge af det øgede udbud og renten stiger som en konsekvens deraf. Det farlige 
ved at indgå i en monetær union er, at likviditetsflugten ikke rettes op automatisk. 
Likviditetskrisen kan for et medlem i en monetær union blive til en solvenskrise jf. 
nedenstående formel (De Grauwe 2012:6). 
F5 S ≥ (r - g) D 
Formlen viser, at når r (nominel rente på statsgælden) overstiger g (nominel BNP-vækst) stiger 
den samlede offentlige gæld ift. BNP (D), såfremt det offentlige budgetoverskud (S) ikke 
forbedres. Statens solvensposition forværres som følge af de stigende renter. Den forringede 
solvensposition vil igen føre til stigende renter og i sidste instans potentiel insolvens. De Grauwe 
2012 beskriver fænomenet, som ”the devilish interaction between liquidity and solvency crisis”. 
Investorer, der i første omgang solgte græske obligationer, vil som følge af de stadig stigende 
renter med rette pege på, at det var rigtigt at sælge (altså at de har handlet rationelt), men 
rentestigningerne er i høj grad et produkt af en selvforstærkende og selvopfyldende profeti. I de 
værste tilfælde kan ubegrundet markedspanik om et eurolands økonomiske holdbarhed føre til 
reel solvenskrise og dermed føre til, at endnu flere investorer, denne gang begrundet, vil trække 
likviditet ud af landet. 
 
Forbindelsen mellem statsgæld og bankkrise 
National gæld i form af statsobligationer er primært ejet af nationale banker. Dette home bias i 
investeringerne, skaber en tæt forbindelse mellem prisudviklingen på statsobligationer og 
bankernes balance (Lane 2012:56). Når investorer sælger statsobligationer stiger udbuddet og 
prisen falder til skade for obligationsejerne, altså de nationale banker. Renten stiger tilsvarende 
til skade for staterne. Bankerne i eurozonen kommer i finansieringsvanskeligheder, da 
likviditeten i økonomien er blevet formindsket, og de får dermed problemer med at betale deres 
gæld (De Grauwe 2012:13). Ikke nok med at bankerne får problemer med, at servicere deres 
egen gæld, men også udlån til husholdninger og virksomheder påvirkes negativt. Når adgangen 
til kapital forringes, forringes forudsætningerne for at skabe vækst i realøkonomien tilsvarende. 
Om staterne gæld er skyld i bankernes krise, eller om det er bankerne, der har taget staterne 
med i faldet, har været forskelligt fra land til land i eurokrisen (Mody og Sandri 2012). De 
græske og portugisiske banker kom i krise som en konsekvens af staternes usunde finanser, 
mens eksempelvis bankkrisen i Irland gik forud for statsgældskrisen. I 2007 udgjorde den irske 
statsgæld kun 25 % af BNP. Samme mekanisme gjorde sig gældende i Spanien, hvor staten 
måtte hjælpe banker, der tabte stort på et byggeboom op gennem 00’erne. Kausaliteten kan 
altså gå begge veje. 
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New equilibrium eller bad equilibrium? 
Den tætte forbindelse mellem likviditetsflugt og solvensproblemer er ikke til stede i lande med 
egen valuta og centralbank. Når investorer sælger statsobligationer i Grækenland, kan kapitalen 
reinvesteres i et andet euroland, der vurderes sikrere, uden at det påvirker den græske 
valutakurs. Hvis Grækenland stadig havde deres egen valuta (drakmer), ville kursen falde og en 
umiddelbar forbedring af konkurrenceevnen opnås. Når likviditet trækkes ud af græske banker 
og indsattes i tyske banker, vil de tyske banker benytte den nye likviditet til at investere i bl.a. 
tyske statsobligationer, hvilket vil udligne det kursfald, der afstedkom af kapitalflugten fra det 
græske marked. Grækenland opnår altså ikke de konkurrencemæssige fordele ift. 
udlandshandlen, som de ville have gjort, hvis de stadig havde egen valuta. En faldende 
valutakurs har positiv indvirkning på handelsbalancen, fordi landets egne varer bliver relativ 
billigere at købe for udlandet, hvilket øger eksporten. Udlandets varer bliver tilsvarende relativt 
dyrere at importere.  
Til forskel fra et euroland vil et ikke-euro land som eksempelvis Storbritannien opnå et nyt 
ligevægtspunkt, hvis investorerne får mistillid til landets økonomi. Investorer har ikke mulighed 
for at reinvestere deres penge udenfor Storbritannien, uden at det svækker pundet (De Grauwe 
2012:7). Hvis kapitalen søger mod udlandet og dermed en anden valuta, devaluerer pundet, og 
den britiske konkurrenceevne og handelsbalance forbedres. Økonomien opnår dermed et new 
equilibrium. Denne positive effekt opnår medlemmer af monetære unioner ikke.  Således er den 
græske valuta efter euroens indførelse i princippet overvurderet, mens andre lande har 
profiteret af en undervurderet valuta. Med andre ord er den nordeuropæiske euro 
undervurderet, hvilket er gunstigt for landenes eksportsektor, mens den sydeuropæiske euro er 
overvurderet, hvilket har negative implikationer for landenes udenrigshandel. 
I næstnederste række i tabel 3 fremgår det, at de finansielle markeder har kontrollen over de 
enkelte økonomier i monetære unioner. Det skyldes markedets evne til at føre økonomierne ud i 
selvopfyldende likviditets/solvenskriser. Markederne kan presse økonomierne ud i et 
smertefuldt og langtrukken bad equilibrium, der jf. F5 betyder, at stigende renter skal udlignes 
af besparelser i de offentlige udgifter og/eller øgede skatter. Besparelserne er hæmmende for 
økonomiens samlede efterspørgselsniveau, og den faldende vækst vil kræve yderligere 
besparelser, hvis ikke renten falder med samme niveau som væksten.  
I tabel 4 er det påvist, hvordan ændringer i vækst og rente kan kræve enorme offentlige 
besparelser, for at holde den offentlige gæld under kontrol. Den lave vækst og de forhøjede 
renter (bortset fra den tyske og franske rente der var lavere under end før krisen) under krisen 
ændrer fundamentalt ved staternes finanspolitiske handlerum sammenlignet med før krisen. 
Beregningerne er lavet efter F5, og det negative fortegn viser, at Tyskland, Spanien, Irland og 
Grækenland i 2007 kunne tillade sig at lade de offentlige udgifter stige og/eller lette skatten 
uden at gældskvoten ville stige. I Frankrig, Italien og Portugal var budgetforbedringer i 2007 på 
under 2 % af BNP nok til at bevare gældspositionen fra 2006.  
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Tabel 4 Offentlige besparelser nødvendige for at bevare gælden på foregående års niveau 
Kilde: egne beregninger på baggrund af IMF, Eurostat 
I 2013 er billedet markant forandret, og alle syv lande er tvunget til at spare i de offentlige 
udgifter og/eller hæve skatterne for at bevare gældspositionen fra 2012. Selvom både Tyskland 
og Frankrig kan låne penge til lavere renter under krisen end op til krisen, er de tvunget til at 
foretage større besparelser end i 2007 for at bevare det foregående års gældsposition. Det 
skyldes at væksten er faldet. En central pointe ved denne tabel er at vækst og rente har lige stor 
indflydelse på de budgetkorrektioner, der kræves for at holde gælden stabil. Hvis først et land 
tvinges til at spare i de offentlige udgifter falder den samlede efterspørgsel i økonomien på kort 
sigt, hvilket leder til yderligere faldende vækst, som i den efterfølgende periode igen kræver nye 
offentlige besparelser. På denne måde kan høje renter tvinge lande ud i uoverskuelige 
gældsspiraler, som tilfældet har været i de sydeuropæiske økonomier. Det er naturligvis vigtigt 
at statsgælden holdes nogenlunde stabil, men i jagten på dette må man ikke undervurdere 
risikoen for at offentlige besparelser kan dræne økonomien, og føre til uforholdsmæssige lange 
perioder med lavvækst med deraf negative implikationer for arbejdsløsheden til følge.  
3.5 Hvordan kan eurolandene sikre sig mod ukontrollabel 
gældsudvikling? 
Analysens første del har vist, hvor fundamentalt store udfordringer eurozonen som helhed og 
PIIGS-landene i særdeleshed står overfor. Landenes makroøkonomiske strukturer og 
konkurrenceevne er vidt forskellige, hvor ubalancerne mellem de svage lande i syd og de stærke 
i nord kun er blevet forstærket gennem krisen. Rentespændet har siden 2008 været 
uforholdsmæssigt stort eurolandene imellem, og min regressionsanalyse viste at en høj offentlig 
gæld ikke i sig selv er en statistisk signifikant faktor for rentedannelsen. Kombination af høje 
renter og lav vækst har sat de sydeuropæiske økonomier under alvorligt pres, og som det kunne 
ses i tabel 4, kræver det enorme offentlige nedskæringer, at bevare gælden på et stabilt niveau. 
At offentlige nedskæringer og/eller skattestigninger kan have negative dynamiske effekter i 
form af lavere vækst, gør kun situationen endnu mere kompliceret. Samtidig er der ikke 
 
Primært budgetoverskud  nødvendigt i år t for at bevare 
gældsposition t-1, (pct. af BNP).  Formel: S = (r - g) D 
 
2007  2013 
Tyskland -0,09  0,49 
Frankrig 0,85  2,28 
Spanien -0,12  6,44 
Irland -0,43  7,06 
Italien 1,97  9,98 
Portugal 1,57  17,09 
Grækenland -1,55  46,34 
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statistisk bevis for, at nedbringelse af gælden vil sænke renten. Renteniveauet bestemmes til 
dels af fundamentaløkonomiske faktorer i de enkelte økonomier, men i ligeså høj grad af 
markedets tillid. Tillid er svært at måle og er ikke nødvendigvis rationelt funderet som beskrevet 
i afsnit 3.3.  
Af kapitel 2 fremgik det, at offentligt budget, nominel rente og nominel vækst er bestemmende 
faktorer for gældsudviklingen i en økonomi. Det er blandt disse faktorer, at løsningen på 
udfordringen omkring negative gældsspiraler i eurozonen skal findes. I Stabilitets- og 
Vækstpagten er der indskrevet en regel om at et lands årlige budgetunderskud ikke må udgøre 
mere end 3 % af BNP (EU-Oplysningen 2014b). EU-rammerne begrænser medlemsstaterne 
mulighed for at føre ekspansiv finanspolitik i krisetider, hvilket ellers potentielt kan hjælpe på 
arbejdsløsheden og væksten på kort sigt. Budgettet bestemmes på nationalt plan, og det er svært 
at se at gældsproblemerne forbedres, hvis EU’s budgetregler strammes yderligere. 
Nedskæringer i den offentlige sektor kan som tidligere anført have negative konsekvenser for 
væksten, hvilket betyder at gælden stiger hurtigere end økonomien som helhed. Det er 
afgørende for gældsudviklingen at medlemslandene overholder budgetreglerne, men det er ikke 
min vurdering, at yderligere stramninger vil have en samlet positiv effekt på økonomien i 
eurozonen. Der er tegn på forbedringer i de europæiske økonomier, men grundlæggende er 
staternes mulighed for at være katalysatorer for væksten ved at føre ekspansiv finanspolitik 
begrænsede, da budgetreglerne indskrænker staternes økonomiske råderum. At få gang i 
væksten er afgørende for gældsudviklingen i eurozonen, men det i høj grad den private sektor 
der skal drive efterspørgslen uden assistance fra statskasserne. 
Det er ikke min vurdering, at man fra politisk side kan foretage institutionelle ændringer ift. det 
offentlige budget og væksten, der vil ændre gældsdynamikken afgørende. Derimod er der 
mulighed for at påvirke renteniveauet, hvis man forestiller sig en solidarisk model, hvor 
eurolandene hæfter for hinandens gæld. Krisen har vist at investorerne risikovurderer 
eurolandenes statsgæld forskelligt, hvilket har ført til uholdbart høje rentesatser i Sydeuropa. I 
figur 12 er der efter samme metode som i teoriafsnittet foretaget et estimat for 
gældsudviklingen, hvis landene fra 2012-2037 skulle betale den samme rente, som de gjorde i 
2012, hvor rentespændet var størst. IMF’s forudsigelser for vækst og inflation er blevet benyttet 
til at beregne gældsudviklingen.  
Modellen bygger på en antagelse om, at hele statsgælden forrentes til den samme rate, hvilket 
ikke er tilfældet i virkeligheden. Obligationer har forskellig løbetid, og den gennemsnitlige rente 
en stat betaler på sin gæld varierer derfor over tid, efterhånden som gammel gæld bliver 
tilbagebetalt og ny gæld stiftet. Modellen er derfor et steriliseret billede, men konklusionen er 
åbenlys. 
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Figur 12 Gældsudvikling hvis renten forblev på 2012-niveau 
Kilde: egne beregninger på baggrund af IMF, Eurostat
 
De høje rentesatser fra 2012 ville på relativt få år gøre Grækenland og Portugal insolvente, og 
efter 25 år vil alle fem PIIGS-lande have en gæld på over 200 % af BNP. Et for stort rentespænd 
mellem eurolandene, ville jf. figuren betyde at Grækenland og Portugal var tvunget til at forlade 
euroen og genindføre nationale valutaer. Det samme vil med al sandsynlighed være tilfældet for 
Italien, Spanien og Irland, hvorfor eurozonen i sidste ende ville blive ”afskallet” og kun bestå af 
nordeuropæiske lande. Det er ikke denne rapports formål, at diskutere hvorvidt en opsplitning 
af euroen kunne være hensigtsmæssig. Præmissen for rapporten er, at eurozonen som den ser 
ud i dag skal bevares, hvorfor jeg i afsnit 3.6 vil analysere hvordan øget finansiel integration kan 
imødekomme den uholdbare gældsdynamik, der er påvist i figur 12.   
3.6 Eurobonds 
I det følgende vil jeg undersøge, hvordan ukontrollable gældsdynamikker kan imødegås ved at 
indføre fælles europæiske statsobligationer. Når stærke lande hæfter for svages landes gæld, vil 
låneomkostninger i de svage lande falde, og landene vil have bedre forudsætninger for at 
komme ud af en negativ gældsspiral. 
Fælles europæiske statsobligationer, der garanteres af alle eurozonens medlemmer, omtales 
under ét som eurobonds og tjener potentielt to funktioner. På kort sigt kan eurobonds berolige 
de finansielle markeder med lavere renter til følge, og på længere sigt kan eurobonds styrke det 
økonomiske samarbejde i eurozonen gennem øget finansiel disciplin og en højere grad af 
risikodeling (Claessens m.fl. 2012) Da krisen var på sit højeste var markedet kendetegnet af 
panik, hvilket, som beskrevet i afsnit 3.3, var selvforstærkende og tæt på at bringe Grækenland 
ud af eurozonen. I dag er renteniveauet på statsobligationer faldet i PIIGS-landene, og 
Grækenland kunne i april 2014 udstede statsobligationer til lige under 5 % (The Economist 
2014). Således er det akutte behov for at berolige markederne blevet mindre, men der vil stadig 
være en række fordele forbundet med at indføre eurobonds. Særligt for de lande der finansierer 
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deres gæld med de højeste renter i eurozonen. Kritikere af eurobonds mener, at fælles 
gældshæftelse fører til moral hazard, og svækker politikernes incitament til at gennemføre 
nødvendige og hårde offentlige besparelser (se bl.a. Issing 2009 og Gros 2011).  
De forskellige forslag om hvordan en ny struktur for fælles gældshæftelse konkret kunne se ud, 
blev i et Green Paper af Europa Kommissionen fra november 2011 opsummeret og inddelt i tre 
overordnede kategorier (Europa-Kommissionen 2011). 
1. Komplet afskaffelse af nationale statsobligationer til fordel for fælles udstedte 
obligationer under et fælles styringsorgan. 
2. Udstedelse af obligationer både på nationalt og europæisk niveau. Dele af gælden kan 
således være garanteret udelukkende nationalt mens andre dele er garanteret 
europæisk. 
3. Mindre vidtrækkende model med begrænsninger i tids- og garantiomfang.  
Blue/Red Bonds, Stability Bonds, European Debt Redemption Fund og Eurobills er blandt 
navnene på forskellige udgaver af en øget finansiel risikodeling i eurozonen. Indeværende 
rapport har ikke til hensigt at vurdere de enkelte forslag op mod hinanden. Det følgende tager 
udgangspunkt i en model, hvor eurobonds erstatter nationale statsobligationer fuldstændigt, 
som beskrevet i punkt 1 ovenfor. I praksis kan der være fordele forbundet med mere moderate 
udgaver af eurobonds, hvor kun en vis procentdel af statsgælden er garanteret solidarisk, men 
det vurderes mest hensigtsmæssigt at benytte en all-in udgave af eurobonds for at besvare 
problemformuleringen bedst muligt.    
Først vil en række fordele ved eurobonds blive introduceret, dernæst vil det blive belyst hvorvidt 
eurobonds fører til moral hazard og endelig vil det analyseres empirisk hvordan eurolandenes 
gæld vil udvikle sig, hvis eurobonds bliver indført. 
Forbindelsen mellem banker og stater fjernes 
Som beskrevet i afsnit 3.3 er der et home bias i bankernes obligationsbeholdninger. Det tætte 
bånd mellem nationalstater og landets banker har ført til, at problemer i den private banksektor 
har bragt staterne i solvensproblemer, ligesom statsgældskriser har kostet visse banker livet. 
Siden krisens udbrud er andelen af statsgæld ejet af banker placeret i de lande hvor gælden er 
udstedt steget (Angeloni og Wolff 2012). Bankerne er støttet af staten i form af 
indskydergaranti, der garanter kunder en del af deres penge ved konkurs, og ved finansiel hjælp 
hvis banker er ved at gå konkurs. Den tætte relation mellem staterne og deres banker er forsøgt 
europæiseret gennem bankunionen, der via en fælles tilsynsmekanisme skal vurdere bankernes 
likviditet, og via en fælles garantifond gøre de enkelte stater mindre sårbare ved bankkriser. 
Ligesom bankunionen institutionaliserer nationale risici på europæisk niveau, kan eurobonds 
gøre det samme, da der ikke på samme måde vil være et nationalt investeringsbias (Claessens 
m.fl. 2012). Ved at indføre eurobonds vil likviditeten i markedet øges, da mængden af sikre 
investeringspapirer vil stige.  
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Op til krisen blev statsobligationer i ethvert euroland anset som lige sikre jf. det minimale 
rentespænd fra euroens introduktion til krisens udbrud. Investorernes risikovurderinger har 
siden ændret sig. Eurobonds kan (re)etablere et stort europæisk marked for lavrisiko 
investeringspapirer, hvor kapitalstrømmen (flight to safety) fra syd mod nord stoppes. Ved at 
pulje national gæld vil forbindelse mellem likviditetsflugt og solvensproblemer reduceres til 
gavn for både banker og stater i de kriseramte lande. Når risikoen for pludselig kapitalflugt som 
følge af forhøjede renter falder, vil der samtidig være mindre behov for at ECB pumper likviditet 
ud i de svage økonomier (ibid.).  
Finansiel risikodeling 
Fælles gældsudstedelse skaber ex ante overførsel fra de stærke til de svage økonomier, hvor 
stater med høje renter vil opleve rentefald (ibid.). Prisen for rentefaldene i de svage økonomier 
er at de økonomisk stærke lande opleve rentestigninger, da de skal hæfte for økonomier svagere 
end dem selv. For at de stærke økonomier er villige til at hæfte for de svage, er det vigtigt, at 
systemet opfordrer til finansiel disciplin, således at de svage lande ikke free-rider på den billige 
finansiering og undlader at rette op på fundamentale skævheder i økonomien. Jo større et 
sikkerhedsnet, og jo mere det svage land sparer i finansieringsomkostninger, desto vigtigere er 
det at samarbejdet kan sanktionere lande, der ikke overholder evt. aftaler. Muligheden for at et 
sanktioneringssystem i forbindelse med eurobonds kan fungere effektivt forekommer dog 
begrænset, hvis man ser på erfaringer fra Stabilitets- og Vækstpagten. Her er blandt andre 
Tyskland og Frankrig i midten af 00’erne gået fri af bøder, selvom de har overtrådt 
budgetreglerne (Thygesen 2012b). Efter Finanspagtens ikrafttræden udstedes bøder nu 
automatisk, hvor man tidligere skulle stemme om dem. Dette kan være med til at styrke den 
finansielle disciplin.  
En måde at få ’one size fits all’ til at virke? 
ECB låner penge ud til den samme rente i hele eurozonen, men under krisen har de lave renter 
ikke haft samme effekt. Euroøkonomierne har præsteret vidt forskelligt, og det har betydet, at 
ECB’s rentepolitik ikke er blevet kanaliseret effektivt ud i hele eurozonen, hvor der er store 
forskelle mellem syd og nord på de lokale bankers udlånsforhold for husholdninger og 
virksomheder (Claessens 2012). De finansielle markeder har ikke fungeret optimalt, fordi der er 
blevet sat spørgsmålstegn ved både banker og staters sundhed. Den generelle afmatning, bl.a. 
som følge af forringede finansieringsmuligheder, har samtidig gjort bankerne tilbageholdene 
med at låne penge ud. Så selvom ECB’s udlånsrente lige nu er på 0,25 % (ECB 2014), drager de 
enkelte økonomier og deres borgere og virksomheder ikke lige stor fordel af den rekordlave 
centralrente. Eurobonds kan integrere det europæiske finansmarked yderligere, og en bedre 
kreditvurdering af de hårdest ramte stater og deres banker kan få finansmarkedernes 
distributionskanaler til at fungere effektivt igen. For ECB vil rentepolitikken blive et mere 
effektivt policyredskab, fordi effekten af deres renteændringer vil ramme eurolandene mere ens 
sammenlignet med i dag. 
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Euroen som international currency 
Eurobonds giver mulighed for at euroen kan blive en international currency på linje med den 
amerikanske dollar. Allerede ved euroens introduktion anbefalede Giovannini Group (2000) 
fælles udstedte europæiske obligationer, der for investorer ville være en safe haven på linje med 
amerikanske statsobligationer. Den europæiske realøkonomi er næsten på størrelse med den 
amerikanske, mens den finansielle del af økonomien er 70 % større i USA sammenlignet med 
eurozonen (De Grauwe 2009:259). Globalt set udgøres centralbankernes primære reservevaluta 
af 70 % amerikanske dollars, mens euroens andel i 2007 udgjorde ca. 25 % (ibid.). Der er høj 
grad af inerti forbundet med valutaernes internationale positioner, hvor den primære 
motivation for at benytte en bestemt valuta er, at andre også benytter den. Jo flere der benytter 
valutaen, jo større værdi har den for alle parter. Så selvom euroen lige nu ikke er på niveau med 
dollaren ift. at blive en international currency, kan etableringen af et statsobligationsmarked 
tilsvarende til det amerikanske være med til at sætte gang i en positiv proces, der kan styrke 
euroen. Det vurderes, at USA kan finansiere deres gæld 50 basispoint billigere ift. normalt, fordi 
dollaren har status som international currency (ibid.). 
Moral hazard 
Den største fare ved eurobonds er, at kausaliteten mellem usund finanspolitik og højere 
låneomkostninger fjernes.  Omkostninger for én medlemsstats økonomiske ubalance bredes ud 
over fællesskabet, hvor alle straffes med samme rentestigning. Stater der ikke har balance i de 
offentlige finanser, vil til gengæld opleve en mindre rentestigning, end tilfældet havde været, 
hvis andre lande ikke hæftede for deres gæld. Således er der i strukturen en risiko for at 
finansielt svage lande free-rider på lande med stram finansiel disciplin. Man kan diskutere, 
hvorvidt eurobonds blot ville institutionalisere en proces, der allerede foregår i dag. Investorer 
prisfastsætter gælden efter, at et land som Tyskland vil have interesse i at holde eurozonen 
intakt, hvorfor de er villige til at baile pressede lande ud, som det har været tilfældet med 
hjælpepakkerne i krisen (Delpla og von Weizsäcker 2010). For Tyskland har det været vigtigt at 
hjælpepakkerne er udstedt med konditioner om finansiel disciplin, hvilket også vil blive forsøgt 
yderligere institutionaliseret ved en indførelse af eurobonds. Issing (2009) forudser, at 
eurobonds kan føre til en farlig glidebane, hvor investorerne i sidste ende, vil miste tilliden til 
eurozonen: ”Issuing a common bond would be a first step on the slippery road to “bail-outs 
and thus the end of the euro area as a zone of stability”. Redningspakkerne til Grækenland, 
Spanien, Irland og Portugal har vurderet på renteudviklingen det seneste år ikke igangsat en 
glidebane, hvor markedet har mistet tillid til eurozonen, tværtimod.  
Betyder eurobonds lavere renter? 
I litteraturen er der ikke klar konsensus om hvordan en eventuel indførelse af eurobonds vil 
påvirke renteniveauet. Det har derfor ikke været muligt at tage udgangspunkt i en konkret 
model til at beregne rentesatsen for eurobonds, hvorfor jeg har lavet tre forskellige 
rentescenarier. Figur 13 tager udgangspunkt i den tyske rente fra marts 2014 på 1,5 %, figur 14 
er beregnet ud fra eurozonens gennemsnitlige renteværdier fra samme periode, mens figur 15 
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bruges til at påvise den uholdbare gældsudvikling eurolandene ville opleve, hvis de skulle 
finansiere deres gæld til samme rente, som Grækenland gjorde i foråret 2014. 
Beregningerne er lavet efter samme metode som i teoriafsnittet, kapitel 2. Af teoriafsnittet 
fremgår det, at gældsdynamikken kan beregnes efter nedenstående formel. 
     
    
   
  
                                  
             
 
Variablene der benyttes er vækst, rente, offentligt budget og inflation. I ovenstående formel 
indgår inflation i den nominelle vækst og rente, hvorfor den ikke har en separat plads i sig selv. 
Figur 13-15 viser fremtidsestimater, som altid er forbundet med stor usikkerhed. Modellerne 
skal illustrere forskelle mellem forskellige renteniveauer, hvor budget, vækst og inflation er 
identiske i de tre figurer. Vækstrater og inflation er baseret på estimater fra IMF World 
Economic Outlook fra april 2014. Estimaterne går frem til 2019. Den nominelle vækst i den 
efterfølgende periode 2020-2037 er beregnet som et gennemsnit af vækstraterne fra 2015-2019, 
hvor eftervirkningerne af krisen må vurderes at være aftaget. Beregningerne er lavet ud fra en 
antagelse om at det offentlige budget er i balance, hvorfor gældsdynamikken udelukkende er 
afhængig af vækst, rente og den underliggende inflation, der påvirker begge faktorer. 
Figur 13 Tyskland bestemmer renten 
Kilde: egne beregninger på baggrund af IMF, Eurostat 
 
Den tyske rente har de seneste år ligget stabilt omkring 1,5 %. En optimistisk vurdering for 
eurobonds ville være at eurozonens største økonomi bestemmer renten. De undersøgte lande vil 
med undtagelse af Tyskland ikke leve op til 60 %-grænsen for offentlig gæld selv efter 25 år. 
Med et så lavt renteniveau illustrerer det meget godt hvor store udfordringer eurolandene står 
overfor ift. offentlig gæld. At kurverne ikke er stejlere nedadgående skyldes den lave vækst og 
inflation, der forventes de kommende fem år. IMF’s estimater går ikke længere end til 2019, 
hvorfor man må forvente at den reelle udvikling fra 2014-2037 vil være mindre lineær og have 
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nogle bump påvirket af konjunkturerne. Grækenland vil næsten halvere deres gæld i perioden, 
og det er værd at bemærke, at landets slutgæld er lavere end Italiens.    
Figur 14 Eurozonens gennemsnit er rentebestemmende 
Kilde: egne beregninger på baggrund af IMF, Eurostat 
 
Renten i figur 14 er beregnet som et gennemsnit af samtlige eurolandes renter i marts 2014. 
Rentestigningen på 1 procentpoint betyder at den gennemsnitlige gæld for de syv lande i 2037 er 
på 99 % af BNP, hvilket er 21,5 % højere end i figur 13. Både den spanske og italienske 
gældskvote stiger, mens Frankrig forbedrer deres gældsposition med under 1 %. Da værdierne 
for rente og offentlige budget er ens, skyldes forskellen mellem landenes udvikling 
vækstestimaterne. Den græske nominelle vækst er estimeret til at blive den højeste af alle syv 
lande med en gennemsnitlig stigning i BNP på 4,7 %. De laveste vækstestimater for perioden 
2015-2019 findes i Spanien (2,2 %), Frankrig (2,5 %) og Italien (2,5 %). Den lave vækst gør 
landene dybt afhængige af lave renter, for at gælden ikke udvikler sig negativt.  
Grækenland betalte i februar 2014 7,8 % i statsobligationsrente. Renten på eurobonds vil være 
langt under det niveau, men figur 15 viser hvor ødelæggende en høj rente er for 
gældsdynamikken. Gælden stiger eksplosivt, og samtlige syv lande vil med al sandsynlighed 
være tvunget til at gå bankerot, og eurozonen ville dermed falde fra hinanden. 
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Figur 15 Den pessimistiske: Grækenland bestemmer renten 
Kilde: egne beregninger på baggrund af IMF, Eurostat
 
Beregningerne viser hvor dybt afhængige eurolandene er af et lavt renteniveau. Den lave 
inflation og vækst betyder, at renten skal være mindst ligeså lav for at gælden ikke skal stige. 
Rentespændet mellem de syd- og nordeuropæiske økonomier er faldet betragteligt siden krisens 
toppunkt, men selv små renteforskelle har afgørende betydning for gældsdynamikken på 
længere sigt.  
Tabel 5 Rente på 10-årige statsobligationer, april 2014 
Kilde: ECB 
 
Tyskland Irland Grækenland Spanien Frankrig Italien Portugal 
1,46 2,90 6,20 3,11 2,03 3,23 3,82 
 
Eurobonds skaber øget grad af finansiel solidaritet i eurozonen, hvilket særligt lande med høje 
gældsomkostninger profiterer af. Rentespændet mellem Tyskland og PIIGS-landene er 
væsentligt lavere i dag, end da krisen var på sit højeste, men lavvækst i Europa gør landene 
afhængige af yderligere rentereduktioner, for at gælden ikke skal stige. Selv med en rente på 1,5 
% de næste 25 år vil hverken Grækenland, Portugal, Italien, Spanien, Irland eller Frankrig 
reducere deres gæld til under 60 % af BNP, der er det tilladte EU-maksimum. Eurolandene må i 
fællesskab vurdere hvorvidt de som valutaunion kan håndtere den næste krise bedre end den 
forrige. Indførelse af eurobonds vil betyde, at rentespændet mellem landene fjernes, og man i 
krisetider undgår kapitalflugt fra nødlidende lande. Det er umuligt at forudse alvoren af den 
næste krise, men eurobonds vil institutionalisere en finansiel risikodeling, der kan være med til 
at styrke euroen som valutaområde og skabe den soliditet, den seneste krise viste at 
eurosamarbejdet ikke besidder.   
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4. Konklusion 
På baggrund af analysen vil rapportens problemformulering nu besvares: 
Hvorledes kan negativ gældsdynamik i eurozonen undgås, og hvordan vil øget grad af 
solidarisk gældshæftelse påvirke landenes gældsudvikling? 
Krisen i Europa har været lang og dyb, og da det så værst ud, var en opsplitning af eurozonen 
ikke utænkelig. Det står klart, at en fælles mønt har sin pris, og man bør fra europæisk side 
spørge, om man som fællesskab er bedre rustet til den næste krise end den foregående. I politik 
er der en tendens til at underliggende strukturelle problemer glemmes, så snart vinden vender, 
og de makroøkonomiske nøgletal forbedres. Flammerne slukkes, men årsagen til branden bliver 
ikke fjernet. 
I eurolandene er statsgælden siden krisens udbrud i 2008 steget hurtigere end 
bruttonationalproduktet, hvilket har ført til gældskvoter i nærheden af eller over 100 % af BNP i 
Grækenland, Italien, Portugal, Spanien og Irland. Markedet er først nu ved at genvinde tilliden 
til de europæiske økonomier, men da krisen var værst, betalte PIIGS-landene uholdbart høje 
renter på statsobligationer, der førte dem ind i en negativ gældsdynamik. Rentespændet mellem 
de stærke økonomier i nord og de svage i syd har vist, at investorerne risikovurderer landene 
forskelligt, hvilket ikke var tilfældet op til krisen. Fra euroens introduktion til krisen startede, 
var rentespændet mellem eurolandene tæt på ikke-eksisterende, hvilket indikerer at 
investorerne var overoptimistiske i deres risikovurderinger indtil krisen. Tilsvarende har 
investorerne været overpessimistiske under krisen. Det store rentespænd under krisen kan 
nemlig ikke udelukkende tilskrives makroøkonomiske faktorer, men er i ligeså høj grad et 
produkt af selvforstærkende investorpanik.  
Gennem krisen har der været en understrøm af kapital, der er flyttet fra det usikre syd til det 
mere sikre nord. Kapitalflugt fører normalt til devaluering af et lands valuta - hvilket forbedrer 
landets handelsbalance - men i en valutaunion bliver kapitalen geninvesteret indenfor unionen, 
hvormed kursen ikke ændrer sig. Dette har betydet, at der ikke er blevet skabt et nyt 
ligevægtspunkt, som de udsatte lande kan benytte som platform til at genvinde det tabte. De 
finansielle problemer har ført til rekordstor arbejdsløshed, og de sydeuropæiske lande risikerer 
at tabe en hel generation af unge uden kontakt til arbejdsmarkedet på gulvet.  
Eurolandene bør vurdere, hvordan de i fællesskab kan vende den negative gældsudvikling. 
Udviklingen i statsgælden bestemmes af rente, inflation og vækst og balancen på det offentlige 
budget. Det er blandt disse faktorer, at løsningen på eurolandenes gældsproblem skal findes. De 
offentlige budgetter er allerede underlagt relativt stramme EU-krav, og det vurderes, at 
staternes mulighed for at sætte gang i væksten gennem ekspansiv finanspolitik er begrænset. 
ECB har mulighed for at understøtte inflationen ved at øge pengemængden, men det 
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forekommer højst usandsynligt, at de vil influere landenes gæld væk, da for høj inflation 
svækker landenes globale konkurrenceevne.   
Det er ikke min vurdering, at man fra politisk side kan foretage institutionelle ændringer ift. det 
offentlige budget, væksten og inflationen, der vil ændre gældsdynamikken afgørende. Derimod 
er der mulighed for at påvirke renteniveauet, hvis man forestiller sig en solidarisk model, hvor 
eurolandene hæfter for hinandens gæld. Krisehåndteringen har haft karakter af muddling 
through hvor ad hoc løsninger har afløst hinanden, efterhånden som krisen har skiftet karakter. 
Fælles gældshæftelse i form af eurobonds kan være en måde at institutionalisere en grad af 
økonomisk solidaritet i eurozonen, og gøre asymmetriske chok ved fremtidige kriser mindre. 
Eurobonds fører til øget finansiel solidaritet mellem landene, og øget solidaritet betyder de 
facto, at nogle lande vil opleve stigende omkostninger og andre vil opleve faldende 
omkostninger. De omkostningsbærende lande må vurdere, om solidariteten kan styrke den 
institutionelle soliditet i eurozonen i form af øget finansiel integration til gavn for dem selv. Hvis 
medlemsstaterne økonomiske dispositioner i højere grad er underlagt kontrol fra Bruxelles, som 
der har været tendens til efter krisen brød ud, kan et land som Tyskland bedre institutionalisere 
finansiel (tysk) disciplin i Sydeuropa. Selvom Tyskland risikerer at skulle betale en lidt højere 
rente, kan eurobonds være endnu et skridt på vejen mod et Europa bygget op om tyske 
økonomiske principper. 
De sydeuropæiske lande med høj gæld og høje rentesatser vil profitere mest af eurobonds. 
Lavvækst i eurozonen gør landene sårbare overfor høje renter, der ikke må overstige 
vækstraterne, hvis gælden skal holdes stabil. Der er ikke konsensus om, hvor renteniveauet for 
eurobonds vil ligge. Et kvalificeret bud er at renten vil placere sig et sted mellem den tyske rente 
og gennemsnitsrenten i eurozonen. Det vil betyde rentefald for de svageste økonomier og 
moderate rentestigninger for de stærkeste økonomier. Tyskland vil, selv med rentestigninger på 
100 basispoint ift. det nuværende niveau, være i stand til at nedbringe deres gæld.  
Det største problem for de omkostningsbærende lande som Tyskland, vil umiddelbart ikke være 
det forhøjede renteniveau, men frygten for at eurobonds fører til moral hazard og free-riding. 
Omkostningerne ved ikke at holde orden i de offentlige finanser spredes ud over eurozonen i 
form af små rentestigninger til alle, i stedet for at det kun er de lande, der fører ubalanceret 
finanspolitik, der bliver straffet. Eurobonds kan være et værktøj til at vende den uholdbare 
gældsdynamik i eurozonen, men hvis det nogensinde skal blive en realitet, er det nødvendigt 
med institutionelle rammer der imødekommer problemerne omkring moral hazard og free-
riding.     
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5. Politiske 
perspektiver 
 
Den økonomiske integration i Europa er blevet forstærket gennem krisen, hvor det er blevet 
tydeligt, at en velfungerende fælles valuta kræver mere føderal styring. Bankunionen er det 
seneste føderalprogressive skridt, medlemsstaterne har taget på det finansielle område. 
Krisehåndteringen har vist, at de stærke lande i nord – herunder Tyskland – er villige til at gå 
langt for at bevare euroen. Den tyske eksportsektor har nydt godt af en principielt 
undervurderet valuta, og kapitalstrømmen fra syd mod nord under krisen har sænket 
renteniveauet på tyske statsobligationer.  
Indførelse af eurobonds vil være et yderligere skridt mod et føderalt Europa, hvor 
beslutningskompetence flyttes fra de nationale hovedstæder til Bruxelles.  
Denne rapport har haft et makroøkonomisk udgangspunkt, men problemstillingen omkring 
gældsudviklingen kunne ligeså vel adresseres politologisk. I politologien er der grundlæggende 
to teorier der indrammer den europæiske integrationsproces: neofunktionalisme og liberal 
intergovernmentalisme  (Kelstrup m.fl. 2012).  Neofunktionalisme tillægger strukturer 
afgørende indflydelse, hvor funktionelle, politiske og institutionelle spill-overs løbende vil føre 
mod et føderalt Europa. Eurobonds vil kræve en form for kontrolmekanisme med landenes 
økonomi, der på sigt kunne udvikle sig til en decideret finansiel union. En mulighed for videre 
undersøgelse kunne være, at undersøge hvilke spill-overs eurobonds ville føre med sig.  
Liberal intergorvernmentalisme tillægger modsat neofunktionalismen ikke strukturerne 
afgørende indflydelse. Aktørerne, altså staterne, er altdominerende og til hver en tid masters of 
the treaty (Moravcsik 2012). De kan vælge at poole suverænitet til fællesskabet, når det vurderes 
hensigtsmæssigt, men de har samtidig mulighed for at trække suveræniteten tilbage, så snart 
det ønskes. Under krisen har Tyskland manifesteret sig som Europas supermagt, og det er 
utænkeligt at eurobonds kan blive indført uden tysk accept. Liberal intergovernmentalisme 
bygger på ideer fra den realistiske skole indenfor international politik, hvor det stærkeste land 
indenfor en given politisk arena bestemmer over de andre. En oplagt vinkel til videre 
undersøgelse kunne være, hvorvidt Tyskland ville acceptere eurobonds. Her kunne det 
undersøges, hvorvidt den tyske indflydelse på de andre eurolandes økonomiske dispositioner 
ville stige, hvis eurobonds blev indført med betingelse om skærpet finansiel disciplin og kontrol.  
Europa er i disse år i en brydningstid, hvor krisen har gjort det klart, at euroen endnu ikke en 
fuldendt konstruktion. Yderligere finansiel og politisk integration er nødvendig, for at 
eurozonen skal blive et optimalt valutaområde. Behovet for øget integration modsvares af en 
øget folkelig modstand mod EU, senest eksemplificeret ved EU-Parlamentsvalget 2014, hvor 
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EU-skeptiske partier fra både venstre- og højrefløjen oplevede stor fremgang. Folket er i 
stigende grad begyndt at se EU som roden til nationalstaternes problemer og ikke løsningen.  De 
indre konflikter er altså store, og selvom krisen er ved at aftage, er det store strukturelle 
problemer i Europa, der fremstår uløste.  
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7. Bilag 
 
Bilag 1: Regressionsanalyse 
 
1. rente forklaret af gældskvote 
 
 
. xtreg rente gaeldskvote _Iaar_2005 _Iaar_2006 _Iaar_2007 _Iaar_2008 _Iaar_2009 
_Iaar_2010 _Iaar_2011. fe robust 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =        63 
Group variable: land                            Number of groups   =         7 
 
R-sq:  within  = 0.4708                         Obs per group: min =         9 
       between = 0.3842                                        avg =       9.0 
       overall = 0.3688                                        max =         9 
 
                                                F(6.6)             =         . 
corr(u_i. Xb)  = -0.6072                        Prob > F           =         . 
 
                                   (Std. Err. adjusted for 7 clusters in land) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
       rente |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
 gaeldskvote |   .0952416   .0512832     1.86   0.113    -.0302438     .220727 
  _Iaar_2005 |  -.4940474   .5742264    -0.86   0.423    -1.899129    .9110341 
  _Iaar_2006 |  -.0388496   .6399758    -0.06   0.954    -1.604814    1.527115 
  _Iaar_2007 |   .5095473    .683853     0.75   0.484    -1.163781    2.182875 
  _Iaar_2008 |   .0378128   .8094058     0.05   0.964    -1.942732    2.018357 
  _Iaar_2009 |  -1.404097   1.181389    -1.19   0.280    -4.294851    1.486657 
  _Iaar_2010 |  -1.797564    1.16141    -1.55   0.173    -4.639431    1.044302 
  _Iaar_2011 |   -.046316   1.244213    -0.04   0.972    -3.090794    2.998162 
       _cons |  -2.533048   3.825183    -0.66   0.532    -11.89293    6.826837 
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-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  2.0172978 
     sigma_e |   2.242795 
         rho |  .44721542   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
 
 
2. rente forklaret af gældskvote + gældskvote x krisedummy 
 
 
. xtreg rente gaeldskvote gaeldskvotek _Iaar_2005 _Iaar_2006 _Iaar_2007 
_Iaar_2008 _Iaar_2009 _Iaar_2010 _Iaar_2011. fe robust 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =        63 
Group variable: land                            Number of groups   =         7 
 
R-sq:  within  = 0.4924                         Obs per group: min =         9 
       between = 0.4208                                        avg =       9.0 
       overall = 0.4354                                        max =         9 
 
                                                F(6.6)             =         . 
corr(u_i. Xb)  = -0.4171                        Prob > F           =         . 
 
                                   (Std. Err. adjusted for 7 clusters in land) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
       rente |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
 gaeldskvote |   .0625275    .044999     1.39   0.214    -.0475811     .172636 
gaeldskvotek |   .0208219   .0278468     0.75   0.483    -.0473168    .0889607 
  _Iaar_2005 |  -.0295865    .293037    -0.10   0.923    -.7466221    .6874492 
  _Iaar_2006 |   .4194098     .27542     1.52   0.179    -.2545187    1.093338 
  _Iaar_2007 |   .9472574   .3150288     3.01   0.024     .1764097    1.718105 
  _Iaar_2008 |  -.8520988   2.028557    -0.42   0.689    -5.815798      4.1116 
  _Iaar_2009 |  -2.137869   2.136461    -1.00   0.356    -7.365602    3.089864 
  _Iaar_2010 |  -2.399975   1.855159    -1.29   0.243    -6.939387    2.139436 
  _Iaar_2011 |  -.5463163   1.554359    -0.35   0.737    -4.349697    3.257064 
       _cons |  -.7766435   3.163098    -0.25   0.814    -8.516465    6.963178 
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-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  1.5590227 
     sigma_e |  2.2199731 
         rho |  .33029043   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
 
3. Rente forklaret af gældskvote. periode 2008-2012 
 
 
 
. xtreg rente gaeldskvote  _Iaar_2009 _Iaar_2010 _Iaar_2011 if aar>2007. fe 
robust 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =        35 
Group variable: land                            Number of groups   =         7 
 
R-sq:  within  = 0.3984                         Obs per group: min =         5 
       between = 0.5900                                        avg =       5.0 
       overall = 0.4825                                        max =         5 
 
                                                F(4.6)             =     10.80 
corr(u_i. Xb)  = -0.2029                        Prob > F           =    0.0066 
 
                                   (Std. Err. adjusted for 7 clusters in land) 
------------------------------------------------------------------------------ 
             |               Robust 
       rente |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
 gaeldskvote |   .0980791   .0564745     1.74   0.133    -.0401091    .2362673 
  _Iaar_2009 |     -1.246   .9316671    -1.34   0.230    -3.525707    1.033707 
  _Iaar_2010 |   -1.67081   1.010014    -1.65   0.149    -4.142225    .8006044 
  _Iaar_2011 |   .0560027   1.140411     0.05   0.962    -2.734482    2.846488 
       _cons |  -2.935148   4.775587    -0.61   0.561    -14.62059    8.750291 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   1.920328 
     sigma_e |  2.7153665 
         rho |  .33339675   (fraction of variance due to u_i) 
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Bilag 2: Datagrundlag 
 
Lande: Frankrig, Tysklan, Grækenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien 
År: 2004-2012, IMF World Economic Outlook, ECB, Eurostat 
Land År Vækst inflation Arbejds 
løshed 
Gaelds 
kvote 
Betalings
balance 
Rente Budget 
overskud 
Frankrig 2004 2,545 2,338 9,292 65,204 0,541 4,1 -0,848746 
Frankrig 2005 1,826 1,899 9,275 66,797 -0,485 3,41 -0,264405 
Frankrig 2006 2,467 1,915 9,225 64,078 -0,576 3,8 0,219443 
Frankrig 2007 2,285 1,608 8,375 64,215 -1,003 4,3 -0,046106 
Frankrig 2008 -0,081 3,161 7,775 68,208 -1,744 4,23 -0,41465 
Frankrig 2009 -3,147 0,103 9,517 79,193 -1,333 3,65 -5,137073 
Frankrig 2010 1,725 1,733 9,725 82,356 -1,314 3,12 -4,600407 
Frankrig 2011 2,027 2,291 9,6 85,785 -1,759 3,32 -2,519489 
Frankrig 2012 0,014 2,218 10,242 90,233 -2,186 2,54 -2,290218 
Tyskland 2004 0,694 1,799 10,475 66,225 4,662 4,04 -0,884911 
Tyskland 2005 0,846 1,92 11,267 68,552 5,062 3,35 -0,49002 
Tyskland 2006 3,886 1,784 10,175 68,021 6,255 3,76 1,205757 
Tyskland 2007 3,389 2,285 8,683 65,215 7,45 4,22 3,049207 
Tyskland 2008 0,807 2,738 7,517 66,812 6,21 3,98 2,684938 
Tyskland 2009 -5,085 0,226 7,783 74,547 5,927 3,22 -0,422879 
Tyskland 2010 3,857 1,158 7,1 82,457 6,386 2,74 -1,637275 
Tyskland 2011 3,399 2,498 5,95 79,958 6,837 2,61 1,694318 
Tyskland 2012 0,896 2,13 5,458 81,015 7,447 1,5 2,477873 
Grækenland 2004 4,368 2,899 10,494 98,862 -5,785 4,26 -2,576835 
Grækenland 2005 2,28 3,545 9,853 101,228 -7,637 3,59 -0,972805 
Grækenland 2006 5,511 3,196 8,891 107,469 -11,388 4,07 -1,554965 
Grækenland 2007 3,536 2,895 8,276 107,232 -14,609 4,5 -2,020075 
Grækenland 2008 -0,214 4,153 7,654 112,902 -14,922 4,8 -4,81565 
Grækenland 2009 -3,136 1,21 9,461 129,688 -11,173 5,17 -10,489395 
Grækenland 2010 -4,943 4,713 12,531 148,329 -10,131 9,09 -5,067724 
Grækenland 2011 -7,105 3,33 17,653 170,32 -9,895 15,75 -2,433679 
Grækenland 2012 -6,979 1,502 24,238 157,188 -2,387 22,5 -3,910068 
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Irland 2004 4,2 2,3 4,489 29,366 -0,578 4,08 2,575588 
Irland 2005 6,08 2,18 4,389 27,213 -3,493 3,33 2,706004 
Irland 2006 5,505 2,7 4,499 24,604 -3,55 3,76 3,947109 
Irland 2007 4,97 2,873 4,674 24,861 -5,338 4,31 1,199547 
Irland 2008 -2,16 3,108 6,4 44,163 -5,642 4,53 -6,053293 
Irland 2009 -6,384 -1,706 12,009 64,42 -2,319 5,23 -11,64132 
Irland 2010 -1,063 -1,572 13,853 91,187 1,127 5,74  
Irland 2011 2,169 1,186 14,625 104,075 1,231 9,6  
Irland 2012 0,157 1,922 14,672 117,398 4,422 6,17  
Italien 2004 1,731 2,274 7,983 103,712 -0,332 4,26 1,20703 
Italien 2005 0,931 2,206 7,708 105,721 -0,877 3,56 0,182194 
Italien 2006 2,199 2,217 6,8 106,346 -1,496 4,05 1,199506 
Italien 2007 1,683 2,038 6,1 103,277 -1,281 4,49 3,357292 
Italien 2008 -1,156 3,5 6,775 106,085 -2,85 4,68 2,451331 
Italien 2009 -5,494 0,764 7,817 116,42 -1,986 4,31 -0,825824 
Italien 2010 1,723 1,639 8,425 119,288 -3,513 4,04 0,079516 
Italien 2011 0,45 2,902 8,408 120,691 -3,055 5,42 1,220611 
Italien 2012 -2,368 3,304 10,675 126,969 -0,383 5,49 2,496503 
Portugal 2004 1,56 2,509 6,651 57,459 -8,327 4,14 -1,416425 
Portugal 2005 0,775 2,127 7,616 62,533 -10,323 3,44 -3,976503 
Portugal 2006 1,448 3,043 7,657 63,685 -10,685 3,91 -1,835997 
Portugal 2007 2,365 2,423 7,985 68,384 -10,102 4,42 -0,209722 
Portugal 2008 -0,009 2,651 7,592 71,694 -12,638 4,52 -0,608839 
Portugal 2009 -2,908 -0,903 9,469 83,698 -10,919 4,21 -7,318672 
Portugal 2010 1,936 1,389 10,797 93,992 -10,582 5,4 -7,018243 
Portugal 2011 -1,25 3,557 12,739 108,248 -7,016 10,24 -0,297208 
Portugal 2012 -3,225 2,777 15,653 124,067 -2,018 10,55 -2,129038 
Spanien 2004 3,257 3,053 10,975 46,255 -5,25 4,1 1,970655 
Spanien 2005 3,588 3,382 9,15 43,165 -7,353 3,39 3,069951 
Spanien 2006 4,075 3,563 8,525 39,679 -8,961 3,78 3,996359 
Spanien 2007 3,479 2,844 8,275 36,301 -9,995 4,31 3,577706 
Spanien 2008 0,893 4,13 11,3 40,172 -9,623 4,37 -2,912976 
Spanien 2009 -3,832 -0,238 18 53,977 -4,828 3,98 -9,348033 
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Spanien 2010 -0,203 2,043 20,075 61,656 -4,491 4,25 -7,665787 
Spanien 2011 0,052 3,052 21,65 70,469 -3,803 5,44 -7,045694 
Spanien 2012 -1,643 2,436 25 85,949 -1,12 5,85 -7,572971 
 
 
 
 
 
 
